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DLQVL TXH QRXV DYRQV SX O·REVHUYHU j SDUWLU GH QRV UHFKHUFKHV DX VHLQ GH
L;$.,#+.>! +%! :?A9M#,#9%! +,! :+! ,+..#,9#.+>! +%! .+&9%=+.>#9%D! M$! :#A+%>#9%!
,+AN9.+MM+! O:+! M$! A?A9#.+D! :;! :+=+%#.P! +>,! &+%,.$M+! :$%>! M+>! :#>&9;.>! :+>!
DFWHXUV XUEDLQV (OOH HVW XQH SUpRFFXSDWLRQSDUWDJpH GqV ORUV TX·LO V·DJLW GH
:?Q+%:.+!+,!:+! Q$#.+!=$M9#.!;%!N9>#,#9%%+A+%,!N$.,#&;M#+.!=#>GRGYLVG·XQJHVWH
;.K$%#>,#L;+! 9;! :+! ,9;,+! A;,$,#9%! #AN9.,$%,+! :$%>! M+;.! +%=#.9%%+A+%,! +,!
:$%>! M+;.! =#+S! 2?$%A9#%>D! M+>! +IN?.#+%&+>! +%! &9%,+I,+! :+! .+L;$M#Q#&$,#9%!
;.K$#%+D! +,! :+! A$%#B.+! T?%?.$M+! M+>! N+.&+N,#9%>! :;! &/$%T+A+%,D! %9;>!
A9%,.+%,!L;+!M+!,+AN>!+>,!+>N$&+S!@+!,+AN>!:;!U!N$>>?!V!.+%=9#+!,.B>!>9;=+%,!
R!:+>!+IN?.#+%&+>!:;! &9MM+&,#Q!TXLQ·RQWSOXV GH OLHX&HWWH FRQQH[LRQHQWUH
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ELRJUDSKLTXHV PDUTXDQWV OH PRQWUH QH V·DSSDUHQWH SDV j XQH WUDPH
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TXDQGELHQPrPHO·RQDIILUPHVHVOLHQVjG·DQFLHQVOLHX[RXO·RQVHFRQVWLWXH
GH QRXYHDX[ UHSqUHV VSDWLDX[ O·H[LV:4-84) 34) 7<.7=0-234) @47@<:64AA4/4-:D)
P078.670-:) 84::4) ?2AA4) /<8.--02330EA49) A0) @473.--4) 1<?4A.@@4) 14) -.6?4AA43)
FRPSpWHQFHV G·RULHQWDWLRQ  PDOJUp TX·HOOH VRLW DWWDFKpH j XQ PRQGH TXL D
VRXGDLQHPHQWGLVSDUXHOOHFRQWLQXHGHV·DWWDFKHUFDUVRQSDUFRXUVGH?24)-4)
V·DUUrWHSDVOj/·DWWDFKHPHQWV·pSURXYHDLQVLFKHPLQIDLVDQW)
%HUQDUG*X\GpPRQWUHTXH OHVVLWXDWLRQVG·pSUHXYHHWGHERXOHYHUVHPHQW
VRQW FHOOHV R O·LPEULFDWLRQ GX WHPSV HW GH O·HVSDFH DSSDUDvW GH PDQLqUH
302AA0-:4D) Q0) 12BB<74-84) 4-:74) A4) -.6?4A) 43@084) 10-3) A4;64A) .-) ?2:) 0@7I3) A43)
1</.A2:2.-3) @07) 70@@.7:) 06H) 0-824-3) A246H) 43:) <:0EA24) :.6:) @74/2I74/4-:) 4-)
IRQFWLRQ GX WHPSV TX·LO I06:) @.67) @078.6727) 843) 43@0843) FTX·LO V·DJLVVH GH OD
QRXYHOOHPDLVRQGHVWUDMHWVHQWUHFHWWHGHUQLqUHHWO·pFROHRXG·D6:743)A246H)16)
;6.:2124-JD)
/D GRXEOH YLVLRQ GH O·DWWDFKHPHQW HVW DLQVL pFODLUpH SDU OD SUDWLTXH GH
O·KDELWHU6HORQTXHO·RQVHWURXYHGDQVVRQYHUVDQWVWDWLTXHRXG\QDPLTXHOD
TXHVWLRQGHO·HVSDFHHWGXWHPSVQHVHSRVHSDVGHODPrPHPDQLqUH'DQVOH
80V GH O·DWWDFKH O·HVSDFH HW OH WHPSV DSSDUDLVVHQW GLVWLQFWV  DORUV TXH GDQV
O·DWWDFKHPHQWFHVGHX[GLPHQVLRQVQHSHXYHQWrWUHVpSDUpHV/DSURSRVLWLRQ
;64) -.63) B023.-3) 2829) G) A0) A6/2I74) 143) :4H:43) 14) R47-071) S6T) 4:) U28CIA4)
Q48A478O%A2?49)8.-323:4)4-)6-4)DSSURFKHGHO·KDELWHUHWGHODPRELOLWpSDUXQH
1</078C4) 14) 8.--02330-84) ,)-./014)ª ,O V·DJLW GH FRPSUHQGUH O·H[SpULHQFH
KDELWDQWH j SDUWLU G·XQH SHQVpH GX PRXYHPHQW QRQ SDV FRPPH XQ
GpSODFHPHQW G·XQ SRLQW j O·DXWUHPDLV HQ WDQW TXH FRQGLWLRQV GH SRVVLELA2:<)
RIIHUWHVSDUOHSDUFRXUVHQVHIRFDOLVDQWVXUO·pSDLVVHXUGHVHVSDFHVO:4/@3);64)
JpQqUHO·H[SpULHQFH)
)
)
QVW)#V$$!#%!$VW)&V)X!V)(%UUV)PY$(%'$W)&ZYUR'QY#%!$VW)
)
&HWWH FRQFHSWLRQQRPDGHGH O·HVSDFHRXYUH OH FKDPSG·LQYHVWLJDWLRQYHUV
6-4) @A670A2:<) 14) 32:60:2.-3) 14) :47702-39) 143) 8.-:4H:43) /2=70:.2743) 06H)
1<@A084/4-:3) 67E02-3D) Q0) B2=674) 16) ?.T0=467) .6) 16) /078C467) @47/4:)
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G·LQWHUURJHUOHVPDQLqUHVGHV·RULHQWHUSDUOH9:;<+9+%,!+,!=+!>$#.+!$=<+%#.!?+!
PRQGH&DUHULGHV·DWWDFKHU /)(2/)1@!2:;A!<+..:%A!B!,.$<+.A!?+A!$.,#&?+A!
GH FH QXPpUR TXH O·HVSDFH VH FRQVWUXLW DYDQW WRXW FRPPH GpSORLHPHQW GH
C.$,#D;+A! A:&#$?+A8E! C.$,#D;+A! D;#! =:%%+%,! &:%,:;.! B! =+A! ,+..#,:#.+A! =+! <#+!
9:;<$%,AE! A;#<$%,! ?+A! .+%&:%,.+AE! ?+A! +%F$F+9+%,AE! ?+A! $?G$A! +,! ?+A! ,#/'1'! =+A!
#%=#<#=;A!=$%A!=#>>G.+%,A!&:%,+H,+A!=+!<#+@!!
I$!%:,#:%!=+!.GA+$;!$!G,G!;%!$%$?JA+;.!&+%,.$?!C:;.!,/G:.#A+.!?+A!9:K#?#,GA!
&:%,+9C:.$#%+AE! =G9:%,.$%,! D;+! ?$! <#+! =+A! #%=#<#=;A! A+! &$.$&,G.#A$#,!
GDYDQWDJH SDU OD FLUFXODWLRQ TXH SDU O·DQFUDJH &HSHQGDQW OD SOXSDUW GHV
$CC.:&/+A! =;! .GA+$;! A:;AL,+%=+%,! ;%+! <#A#:%! >#H#A,+! =$%A! ?$D;+??+! ?+A! ?#+;H!
HWRX OHV LQGLYLGXV VRQW LQWHUFRQQHFWpV DX VHLQ G·XQH VXUIDFH GRQQpH /HV
,.$%AC:.,A!9:=HUQHV DLQVLTXH OHVQRXYHOOHV WHFKQRORJLHVGH O·LQIRUPDWLRQHW
GH OD FRPPXQLFDWLRQ IRQFWLRQQHQW FHUWHV FRPPH UpYpODWHXU G·XQH
&:%%+&,#<#,G! FG%G.$?#AG+! M! ,:;,+>:#A! ?$!9G,$C/:.+! =;! .GA+$;! +A,! $K;A#<+9+%,!
H[SORLWpHGDQVOHVFRQWH[WHVFRQWHPSRUDLQVG·K\SHUL9:K#?#,G@!)??+!A+.,!C$.>:#A!
B! >#F;.+.! ;%! C/G%:9N%+! =+! %:9$=#A9+! ;.K$#%! C:;.,$%,! C+%AG! A+?:%! ?+!
UpIpUHQWLHOVpGHQWDLUHGHODYLOOHOHPRXYHPHQWSDUWG·XQORFDOLVPHLO\DHQ
>$#,!A+;?+9+%,!9:K#?#,G!+%,.+!=+A!C:#%,A!>#H+A!O0+,$#??GE!/·DFFHQWHVWDOR.A!
9#A! A;.! ?+A!=GC?$&+9+%,A!=+!C:#%,!+%!C:#%,!C?;,P,!D;+! A;.! ?+A!C$.&:;.A!+;HL
PrPHV VXU FH TXL QRXV DPqQH G·XQ SRLQW j XQ DXWUH FHV SRLQWV pWDQW OH
C.:=;#,!9Q9+!=+!&+A!C$.&:;.A!O1:A+C/E!6556!M!R%F:?=E!6555E!6544S@!!
&ULWLTXDQW O·LGpH GH UpVHDX EDVpH VXU O+! 9:=N?+! =;! ,.$%AC:.,! >+..:<#$#.+E!
(#9!R%F:?=!!.+%:%&+!B!?$!%:,#:%E!A+?:%!?;#!=G<:JG+E!=+!)1*3%#4!DXSURILWG·XQH
$CC.:&/+!C$.!?+!51'+3%#4E!?#G+!$;!<:J$F+!O3"62"#/).SOXW{WTX·DXWUDQVSRUW,O
.G/$K#?#,+!$#%A#!?+!&:%&+C,!=+!.GA+$;!+%!?+!=G>#%#AA$%,!&:99+!;%!&:9C?+H+!=+!
T!?#F%+A! +%,.+?$&G+A!U! +,! %:%! =+! T!C:#%,A! #%,+.&:%%+&,GA!U! V! T!W?X+A! ?#F%+A! =;!
9$#??$F+! O51'+3%#4S! %+! A:%,! C$A! =+A! &:%%+&,+;.A@! )??+A! A:%,! =+A! C$.&:;.A! -1(
-%).( 71'0&1-'! ?$! <#+! =+A! #%=#<#=;A! +A,! <G&;+!U! O6544! V! 474S@! *;,.+9+%,! =#,E! ?$!
?#F%+!OOHSDUFRXUVQ·HVWSDVFHTXLFRQQHFWHO·LQGLYLGXjO·HQYLURQQHPHQWPDLV
F·HVW O·H[SpULHQFH TXL WUDQVIRUPH HW SURGXLW FH FRQWLQXXPE! D;#! +A,! &+?;#! =+!
O·LQGLYLGXL=$%ALOHPRQGH1RXVQRXVpORLJQRQVDLQVLG·XQHFRQFHSWLRQGH OD
.+?$,#:%! +%,.+! =+A! +%,#,GA! AGC$.G+AE! .+Y:#F%$%,! ;%+! &.#,#D;+! =+! ?$! C+%AG+!
T!.+?$,#:%%#A,+!U! +%! A&#+%&+A! A:&#$?+AE! >:.9;?G+! C$.! *?K+.,! Z#+,,+! O6548SE! D;#!
C.:C:A+!=+!=GC$AA+.!;%+!<#A#:%!=GA#%&$.%G+!=;!?#+%!C:;.!%:;A!&+%,.+.!A;.! ?+!
=+<+%#.!=+A!Q,.+A!+,!?+;.!C$.&:;.A@![+,,+!&.#,#D;+!=;!.+?$,#:%%#A9+!%:;A!$9N%+!
j LQWHUURJHU O·DWWDFKHPHQW DXLGHOj G·XQH FRQFHSWLRQ FODVVLTXH HQ WHUPHV GH
?#+%@!!
[:9C.#A! A+?:%! ?$! C+.AC+&,#<+! =;! 51'+3%#4E! ?+A! ,+..#,:#.+A! =+! <#+! =+A!
#%=#<#=;A!%+!.+%<:#+%,!C$A!B!;%+!T!A;.>$&+!&:%,#%;+!UE!B!;%!+AC$&+!&:%,+%$%,!
=+! C.$,#D;+AE!9$#A! B! ;%! T!.GA+$;! =+! ?#F%+A!UE! ;%! +%,.+?$&+9+%,! =+! C$.&:;.A!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
8! '%! .+,.:;<+! &+,,+! C+.AC+&,#YH GH O·HVSDFH! %:,$99+%,! &/+\! ]+?+;\+! +,! ^;$,,$.#! O4_`5SE!
0+,$#??G! O6557SE! I;AA$;?,! O655aSE! R%F:?=! O6555E! 6544SE! 1:A+C/! O6556SE! :;! +%&:.+! ]+! [+.,+$;!
O4_`5S@!
!"#$%&'(#!%")i)
)
)
*+!
,!-./012)34**)5)*6789):;)<;=>;)?)0@.-;)A)BC/DE;)@F@)0;)FG=GF<H=;)0@-BG0)1;)0G)C@;)GE)
VHQVG·XQGHYHQLUSHUPDQHQW+)²)@0)I;)1@I<@-.E;)1E)>/<)?)0@-BG@=;)A)DE;)J@FKH0;)
:;F0;=FL%0@C;) ;>M0/@;)M/EU FULWLTXHU O·XVDJH FRXUDQWGH O·H[SUHVVLRQ ©)0@.-;I)
1;)C@;)A)GII/F@B;)N)E-;)<;>M/=G0@<B)FK=/-/0/.@DE;2)GOI<=G@<;2)FE>E0G<@C;9)
:G) DE;I<@/-) 1;I) <;==@</@=;I) 1;) C@;) I;) F/>M=;-1) G@-I@) 1G-I) 0;) I;-I) 1;) F;I)
0@.-;I)1;II@-B;I)MG=)1;I)MG=F/E=I)1BG>OE0G</@=;I)P);00;)I;=G)GMM=/FKB;)1G-I)0;)
1;EQ@H>;)GQ;)1;)F;)-E>B=/)N)MG=<@=)1;I)G=<@F0;I)1;):GE=;-<):;.=G@-2)JG-/-)
!I<GII;);<)R0;QG-1=G)(0GCBLJ;=F@;=9))
/·DUWLFOH GH /DXUHQW /HJUDLQ V·DSSXLH VXU XQH UHFKHUFKH DXWRXU GHV
M=G<@DE;I) F/-<;>M/=G@-;I) 1E) =BM;=</@=;) I/-/=;) 1G=KG1) 1G-I) 0;I) I<;MM;I) 1;)
0RQJROLHLOWUDLWHGHO·DFWXDOLVDWLRQGHFHUpSHUWRLUHPXVLFDOGHO·DWWDFKHPHQW
DX[ VRQRULWpV HW GHVPpGLDWLRQV TXL O·DFWLYHQW /·DXWHXU HVW HQWUDvQp GDQV OD
TXrWHG·XQHPpORGLHGDUKDGTXrWHj OD IRLV VSDWLDOHHW WHPSRUHOOHSXLVTX·HQ
MG=F/E=G-<)0;I)0@;EQ2)I;I)@-<;=0/FE<;E=ILF/00GO/=G<;E=I);QM=@>;-<)1;I)1;C;-@=I)
</E<) ;-) FK;>@-G-<) N) <=GC;=I) 0;E=) >B>/@=;2) 1G-I) E-) F/-<;Q<;) 1;)
GpVXUEDQLVDWLRQ GHV VWHSSHV DSUqV OD FKXWH GX FRPPXQLVPH HQ  &·HVW
G@-I@) DE;) 0;) <;==G@-) ;<) 0;) =BM;=</@=;) I;) <=G-IS/=>;-<) F/-T/@-<;>;-<) 1G-I) 0G)
1BG>OE0G<@/-9) :U@-<B=V<) 1;) F;) <;Q<;) ;I<) 1;) -/EI) >/-<=;=) F/>>;-<) F;<<;)
=;FK;=FK;) ;-) MG=<G.;) 1;I) >B0/1@;I) I;) SG@<) MG=) 0;I) M=G<@DE;I) 1;I) C/WG.;E=I)
M;=S/=>G-<) ;-) FK;>@-2) ;<) -;) I;) =B1E@<) 1/-F) MGI) N) E-;) I@>M0;) BC/FG<@/-) 1E)
MGIIB)GDQV OH SUpVHQW /·DUWLFOH UHVWLWXH O·H[SpULHQFH GH FH SDUFRXUV U\WKPpH
SDU OD SUpVHQFH GH O·HWKQRORJXH HW VRQ PDWpULHO G·HQUHJLVWUHPHQW SDU OHV
1BF/EC;=<;I) @-G<<;-1E;I)1;) I;I) F/00GO/=G<;E=I2) 0;I) =;-F/-<=;I) @-@<@B;I)MG=) F;I)
GHUQLHUV SRXU SURORQJHU O·HQTXr<;2) G@-I@) DE;) MG=) G·DXWUHV PpGLDWLRQV TXL
@-<;=C@;--;-<) ;-) FK;>@-) ;<) DE@) MG=<@F@M;-<) N) 0G) S/@I) 1;) 0G) F/-I<@<E<@/-)
VSRQWDQpHG·XQ UpSHUWRLUHPXVLFDO HWGHV DWWDFKHPHQWVTXL V·\ IRQWSDU FHWWH
DFWLRQ/·DWWDFKHPHQWQ·HVWSDVO·HIIHWG·DFFXPXODWLRQGHWRXVFHI)B0B>;-<I)1;)
PpGLDWLRQLOUpVXOWHGHVWUDQVIRUPDWLRQVTXLVXUYLHQQHQWGHO·H[SpULHQFHDXILO
1;)F;I)MG=F/E=I2);<)DE@)S/=>E0;-<)1;)-/EC;00;I)B<GM;I2)/=@;-<G-<)0;)1;C;-@=)1E)
FKHPLQ &·HVW HQ FHOD TXH OHV SDUFRXUV VRQW OLQpDX[ HW QRQ OLQpDLUHV ²)
F/-S/=>B>;-<)N)0G)1@I<@-F<@/-)M/@-<B;)M=BFB1;>>;-<9)
?)&HV FKDvQHV GH PpGLDWLRQV TXL IRQW O·DWWDFKHPHQW)A2) -/EI) 1@<) :GE=;-<)
:;.=G@-2)?)FUpHQWGHVWH[WXUHVGHWHPSRUDOLWpHWG·HVSDFHVTXHOHVPpWDSKRUHV
EIE;00;I) ²) 0G) 0@.-;) 1E) <;>MI) /E) 0;) 1BF/=) IMG<@G0) ²) M;@-;-<) N) 1BM;@-1=;9)A)
/·DWWDFKHPHQW WRXW FRPPH OD TXrWH GX WHUUDLQ HWKQRJUDSKLTXH QH SHXW HQ
;SS;<) V<=;) O/=-B2) 0/FG0@IB) !"#$) E-) ;IMGF;LWHPSV R V·DFFXPXOHUDLHQW GHV
KB=@<G.;I2)G@-I@)DE;)-/EI)G>H-;)N) 0;)F=/@=;)E-;)F;=<G@-;)C@I@/-)S@Q@I<;)DE@)SG@<)
1E)0@;E)E-;)F=@I<G00@IDWLRQGHWHPSV/·DWWDFKHPHQWTXHGpFULWO·DXWHXUQDvWDX
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
+) ,QVSLUp SDU %HUJVRQ:KLWHKHDG HW'HOHX]H ,QJROG VRXOLJQH TX·RQSHUoRLW j WRUW OD FKRVH
SOXW{W TXH OD SURJUHVVLRQ FH TXL IDLW TXH O·RQ WUDLWH O·LQGLYLGX FRPPH XQ FRQWHQDQW GH YLH
DORUVTXHODYLHQ·HVWSDVFRQWHQXHGDQVOHFRUSVODYLHHVWOHPRXYHPHQW)0E@L>V>;)P)0G)S/=>;)
TXHO·RQVDLVLWHVWOHFRQWRXUGXPRXYHPHQW)
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FRQWUDLUHG·XQ©!+9:$&+!;<=#>+!?8TXLQ·HVWSDVDQWpULHXUj O·DFWLRQPDLVELHQ
VRQ UpVXOWDW SUHQDQW IRUPH DX ILO GH O·H[SpULHQFH GHV UHQFRQWUHV HW GHV
/<.#@<%9! A+! :<99#=#>#,BC! 9$%9! &+99+! .+&<%AD#,9! :$.! >+9! :$.&<D.9E!F+!;G;+C! >+!
WHPSV KLVWRULTXH HW H[WpULHXU j O·H[SpULHQFH Q·LQWHUYLHQW SDV FRPPH XQ
UpIpUHQWRXXQDSSXLGDQV OD UHPpPRUDWLRQGHVFKDQWVHW OD UHFKHUFKHG·XQH
9<%<.#,B! $D,/+%,#HD+!A$./$A! I! &+! 9<%,! >+9!;B;<#.+9! #%&<.:<.B+9C! $&,#JB+9! $D!
FRXUVG·pFKDQJHVTXLSHUPHWWHQWDX[DFWHXUVGHV·HQVRXYHQLUHWGHUHWURXYHU
>+!K!L<M,!?!A+9!9<%9E!
N$%<%!O9,$99+!P<D.%#,!A+!9<%!&Q,B!D%+!A+9&.#:,#<%!AB,$#>>B+!A+9!;$%#R.+9!A+!
V·DWWDFKHUjODPpGLQDGH)qVFKH]GHVUpVLGHQWVpWUDQJHUVHXURSpHQVSRXUOD
:>D:$.,E! )%! .D:,D.+! $J+&! >+D.9! ;<A+9! A+! J#+! $%,B.#+D.9C! &+9! A+.%#+.9!
+S:B.#;+%,+%,! >$! J#+#>>+! J#>>+! +,! >+D.! ;$#9<%! :$.! >+9! 9+%9! T<A<.$,C! J#9#<%C!
RXwH« ,OV PRELOLVHQW HQ IRQFWLRQ GHV VLWXDWLRQV GHV FDGUHV GH UpIpUHQFHV
:<>U,<:#HD+9! ²! 9+%9<.#+>9C! A#9&D.9#P9C! &<L%#,#P9C! B;<,#<%%+>9! ²! :<D.! 9$#9#.! >+9!
%<DJ+$DS! K!+%J#.<%%+;+%,9! 9:$,#<VWHPSRUHOV ª TX·LOV VH IRQW GHYHQLU
IDPLOLHUV SDUWLFLSDQW DLQVL GH OD WUDQVIRUPDWLRQ G·XQ HVSDFH XUEDLQ SHUoX
A#PPB.+;;+%,!:$.!>+9!/$=#,$%,9!$D,<&/,<%+9E!!
W+,! $.,#&>+! %<D9! 9#,D+! A$%9! D%+! :+.9:+&,#J+! A+9! $,,$&/+;+%,9! HD#! 9+! P<%,!
:>D,Q,! HD+! A+9! $,,$&/+9! HD#! 9<%,! >XE! N$%<%! O9,$99+! 9$#9#,! D%! &<;:>+S+!
G·pOpPHQWV LQFRUSRUpV TXL SDUWLFLSHQW GH FH SURFHVVXV GHV pOpPHQWV TXL
UHOqYHQWG·XQH LQWULFDWLRQ HQWUH FRJQLWLRQ HW VHQVRULDOLWp/·DX,+D.+!AB;<%,.+!
HD+! >$! :+.&+:,#<%! 9+%9<.#+>>+! +9,! D%+! &$:$&#,B! A+9! #%A#J#AD9! X! A<%%+.! A+!
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